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NOTA 
EDITORIAL 
PRIMEROS EFECTOS DE LAS 
REFORMAS AL SECTOR FINANCIERO 
Para el final de la década d los ochenta era posible considerar qu el 
sector .fmanciero coJo,.mbiano había superado exitosamente la crisis qu es-
tal1ó en 1982. No ob tante u saneamiento, 1 ctor financiero d 1 país en 
1990 conservaba muchas d la características que tenía antes de la crisis. 
En e~ to, se trataba de un se tor .fman icro pequeño, ometido a un qu -
ma de banca especializada, con muy limitada diver idad de op ra iones, 
en.mar ado n el rígido conjunto de barr ras de entrada con el cual había 
int ntado introducir algún orden a la proill"ración de agent .fman ier s y 
su~ inno acioncs de años anterior s. Si bi n se había avanzado en la up rví-
·ión de los intermediarios, esta seguía basando principalment n crit -
rios legali tas, más qu de evaluación y ontrol de riesgos; el seguinli nto 
del sector se r atizaba a trav ~ s de informa ión muy heterogénea, qu no 
cumplía con la mi ión de informar a los ag ntes obr las verdaderAs dife-
r ncias en el riesgo y el man jo d los activos de los int rm.ediario . 
Las barreras a la ntrada en el sector eran particularmente drásticas para la 
inversión extranj ra, con lo cual se creaba una efectiva restricción al desa-
rrollo tecnológico, a los efecto de una verdadera comp tencia y al creci-
miento d muchos negocio . El rígido régimen de control d cambios 
imperante, por otra parte, también determinaba una limitación muy im-
portante al potencial de negocios cambiarlos y en divisas que podía ofre-
cer la banca colombiana a sus clientes, y aumentaba los costos del sector 
privado colombiano. 
Por último, el sector Hnanciero estaba sometido a un complejo sistema de 
carga cuasifi cale entre la que e destacaban los altos encajes y las in-
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versiones forzosas y sustitutivas del encaje. Este esquema introducía gra-
ves di torsiones a la captación y asignación de recursos, creaba carga 
administrativas importantes, y se había convertido, con el paso del tiem-
po, en obstáculo para el desarrollo de las propias fuentes de fmanciación 
para el sector real que supuestamente debía contribuir a desarrollar. 
Para el comienzo de la presente década, sin embargo, se hizo evidente que 
esas características y condiciones no eran compatibles con un sector fi-
nanciero dinámico que pudiera fortalecerse gracias a tasas elevadas de 
crecimiento y capitalización. Por ello se llevaron a cabo una serie de trans-
formaciones que hoy, tras cinco años de operación, empiezan a dejar ver 
un cambio estructural po itivo en el sector. 
LAS REFORMAS 
La evolución reciente del sector financiero no está trazada solamente por 
las norma de reforma a la actividad de int rmediación propiamente di-
cha, ino que r fleja el nuevo entorno producido por otro cambios d 
mayor alcanc n la economía, en particular la liberación cambiaría, y la 
nuevas orientaciones de la seguridad ocial y 1 régimen laboral. 
En cuanto a la m dictas dir ctam nt orientada al ctor, podemo men-
cionar la siguientes: 
Ley 5 de 1990: con esta norma abandona definitivament 1 e quema 
de banca especializada, el cual se ustituye por uno d banca universal 
regulada, ba ado en un sistema de filiales y matrice , con reglas claras n 
cuanto a entrada, salida, transformación, fusión y disolución de oci da-
des fmancieras, dentro de un manejo preciso de eventuales conflictos de 
interé , qu no restringe la movilidad en el sector. La norma da a su vez 
pauta para la introducción de nu vos producto financieros e innovacio-
nes en la intermediación, en búsqueda de una mayor profundización fi-
nanciera, basada, no sólo en el crecimiento del sector, sino en su desarro-
llo competitivo. 
Junto a disposiciones ori ntadas a prevenir prácticas oligopólicas y de 
concentración del riesgo, se eliminan restricciones a la inversión extranje-
ra en el sector y se establecen requerimientos mínimos de capitalización y 
de solvencia, en el espíritu de los estándares de Basilea, aunque más exi-
gente en varios casos. 
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Ley 35 de 1993: Enmarca las condiciones de la intervención estatal en el 
sector, enfocada fundamentalmente a facilitar el libre funcionamiento de 
los mercados financieros, preservar la competencia en su interior, preve-
nir riesgos y dirimir con claridad conflictos internos de intereses. 
Régimen de inversiones forzosas- Encajes: Entre 1990 y 1994 se ha dado 
una simplificación sustancial del régimen de inversiones forzosas y de en-
cajes, consistente en un acelerado desmonte de las prim ras y una sosteni-
da disminución en la dispersión de los segundo . En e ta forma, ya no 
existen inversiones sustitutivas del encaje y los títulos de suscripción obli-
gatoria se reducen a los de clases «A» y «B» de FINAGRO, cuyo rendimiento 
e acerca gradualmente al del mercado. Si bien la política de encajes se ha 
visto afectada en varias ocasiones por las necesidade del controltnoneta-
rio, ha habido un movimiento sostenido hacia su racionalización, y la Jun-
ta Directiva del Banco de la República tiene el claro objetivo de fijarlos en 
niveles acorde con la prevención d dificultades de liquidez del sistema, 
que no encarezcan excesivament la intermediación. 
Supervisión f1nanciera 
n cambio tan decisivo en la regla d juego de la actividad financi ra 
d bía acompañarse necesariam nt d un nuevo nfoque de la upervi-
ión de los intern'!ediario y de un refu rzo importante de la capacidad 
técnica y analítica de lo organi mo d vigilan ia y control. l enfoqu 
cogido fue uno de prevención de riesgo a trav ' d 1 .. tablecimiento d 
norma de solvencia ponderación de activos por ri go, eguimiento y 
control p rman nte de la caJidad de la cartera y d la provi iones acord 
con dicha calidad, y mejoras en la valoración de los activo . Dado que la 
upervisión ya no d scansa n una verificación minucia a de innumera-
bles normas y límit s, sino que involucra la re ponsabilidad de las entida-
de en su admini tración de lo di tinto riesgos, tienen procedirnien-
tos más ágiles , administrativamente menos costosos y que ti nden a hac r 
algo menor el ríe go moral inherente a la labor de supervisión. 
Otras reformas 
Dos factore determinantes en la expansión del sector financiero colom-
biano, cuyos efectos empiezan a er observables, pero qu implican toda-
vía un potencial realmente muy grande para la profundización financiera y 
para la creación y sofisticación de nuevos productos y ervicios, fueron la 
reforma cambiaría y la laboral. Con la apertura de un mercado de 
intermediación cambiarla y la posibilidad de administrar cuantiosos recur-
as de pensione y cesantías se abrió una gama de negocios para las enti-
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dades existentes y para un número ünportante de filiales y nuevos agen-
tes. La reforma laboral, por otra parte, aporta elementos de fl xibilidad 
que tienen ünportancia para los proce ·o de privatización de bancos que 
aún se encuentran pendientes. 
PANORAMA Y TENDENCIAS 
Un conjunto de reformas tan profundas y recientes apena · etnpieza a ser 
incorporado en las estrategias de mediano plazo de los intermediarios y 
sus efectos sólo comienzan a verse. Sin embargo, el desarrollo del sector 
en los dos o tres últimos años muestra unas tendencias que merecen ser 
comentada y que apuntan a sugerir que el itnpacto del nuevo entorno 
legal y de regulación ha sido altamente favorable para la actividad financie-
ra y para la econotnía en generaL 
Tamaño del sector 
Re tringiéndono a lo intermediarios financieros tradicionales , en 1989 
Colombia contaba con 23 bancos, 23 corporaciones financiera , 31 com-
pañia de Hnanciatniento con1ercial , 10 corporaciones d ahorro y vivien-
da y 4 organismos cooperativo financiero ; actualtn nte operan 32 ban-
cos, 25 corporaciones financi ras , 29 compañía de financian1iento co-
mercia]. 44 con1pañías de Jeasing, 1 O orporaciones ele ahorro y vivienda 
y un organisnto cooperativo financiero . Ello in contar las entidades espe-
ciales creadas a partir de 1990, a ·í con1o las sociedades adn1inistt'"adoras de 
pensiones y cesantías y la sociedades fiduciarias . 
Tanto lo activos agregados con1o el patritnonio d la · entidades han creci-
d aceleradamente en términos r "'ale · ; a í , el crecinti nto anual protnedio 
de los activos de los banco en lo últin1os cinco años ha sido de 33.4%, en 
las corporaciones financieras 38.2%, en las cotnpañías de finan iamiento 
comercial 56.0%, y n las corporaciones de ahorro y ivicnda 41.1 %. El 
patrimonio, por su parte, ha aumentado 50.5%, 51.3%, 66.7% y 51.7% 
respectivamente, con lo cual la relación patrimonio activos se incrementó 
en todos los ca ·o en forma n1uy notoria entre 1990 y 1995, tal como 
aparece en el Cuadro l. 
Una caracteri tica interesante de e ·tos crecimientos es que se dan en todo 
el espectro d intermediarios financieros. En efecto, no pued afirn1.arse 
que haya un patrón de expansión notoriamente más dinámico en los ban-
cos más pequeños o más grandes, o que unos u otros se hayan retrasado 
en mejorar u índice de solvencia. El hecho de que, por lo menos en esta 
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prin1era etapa, los intern1ediarios n1ás pequeilos hayan logrado consoli-
darse en n1edida con1parahlc con los de los intennediarios n1ás grandes 
es , sin duda, una buena senal con respecto a la con1petencia del sector y 
a la efectividad en la identificación de nichos explotables del mercado. 
Cuadro 1 




Corporactones de Ahorro y V1v1enda 













El reducido t~unaño del n1ercado Hnanciero colon1biano ha sido visto tra-
dicionahnente con1o uno de los puntos n1as débiles del sector y de nues-
tra econon1ía en general. Por ello uno de los argun1ento~ n1ás poderosos 
p~u-a las rcfonnas que hen1.os descrito era su potencial para cstilnular la 
canalización de ahon·o hacia el sisten1a financiero y, por ende, la capaci-
dad del sector para financiat· acti idadcs productivas, generando, a su vez, 
nucvos pn>ductos t:n sus activos ,' pasivos 
La nHxlida nüis generalizada de profundización financiera es la participa-
ción del Agregado i\12 (efectivo n1ás cuentas corrientes rnás cuasidineros) 
en el Producto Interno Bruto. El período 1990 a 199S vio un crecinliento 
sostenido anual de cerca de dos puntos porcentuales del PIH, de n1ant:ra 
que M2 pasó de repr ·sentar 29.8% del PIB en 1990 a un máxin1o de 38.5% 
en 1994, para descender ligen.llnente (a 37.9fJ.'o) a Hnales de 1995 (Gráfico 
1 ) . Es de anotar qut: el J~lctor n1as dinan1ico en esta ganancia en la participa-
ción Lo tuviet·on los cuasidincn>s, pues M 1 (efectivo n1as cucntas corrien-
tes) apenas ganó dos puntos porcentuale~ en todo el pt:ríodo con1cntado. 
Estos índices n1uest1·an un desarrollo claro de la intern1ediación financie-
ra, fenúnlt:no que en la literatura acadernica se considera con1.o una con-
dicion necesaria par·a el rápido crecin1iento econótnico. 
()Lra forn1a dt: ver la dinán1ica de la actividad financiera es analizar el 
crecitnicnto de la cartera , tatnbién con1o porcentaje del PIH. De 1990 a 
199'5. esta pasó de cquivaler al 25 . S% del PIB, a valer 31.2c~o del produc-
to (Gráfico 2) . 
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Gráfico 2 
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Cartera legal sin FEN 
Fuente Banco de la República. Subgerencia de Estudios Económicos. 
Si bien la relación M2/PIB en Colombia continúa siendo relativamente baja 
(en países como el Reino Unido, Japón o Suiza la relación es superior a 
uno, y en los países de la OECD está generalmente por encima del 60%), el 
caso es que nuestro país se acercó a los niveles de otros países con niveles 
de ingreso comparables o superiores y, sobre todo, que lo hizo muy 
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aceleradamente, permitiendo una expansión y fortalecimiento considera-
bles del sector financiero. 
Concentración 
La concentración en el sector financiero puede enfocarse desde dos puntos 
de vista complementarios. El primero es el de la distribución accionarla, es 
decir, el de la propiedad de las entidades. El segundo es el de la concentra-
ción de los negocios, es decir, la participación de determinadas entidades en 
el total de la cartera, las captaciones, los ingresos, etc. de la actividad. 
En cuanto al aspecto de la propiedad, durante el período comentado, lo 
mayores cambios han sido los derivados de la privatización de entidades 
en poder del estado, que llevan la participación del sector privado del 
55.3% del patrimonio en 1990 al 80.8% en 1994; y el ingreso de capitales 
extranjeros al sector rmanciero, que repre entan hoy aproximadamente 
el 10% del capital pagado. No obstante, corno lo han señalado repetida-
mente diversos analistas, la propiedad d 1 sector fmanciero en Colombia 
continúa muy conc ntrada en grandes conglomerado financiero , sin que 
los propósitos de d mocratización incorporados en los procesos d 
privatización hayan logrado efecto apreciabl s. 
El otro a pe to d la conc ntración, ligado a la competencia int rna del 
ect r, ha tenido una volución un poco rná favorable. 
Lo porcentaje de las captacione totale y de la cart ra otorgada por la · 
cinco ntidades más grand s del si tema (indicador GR5) han venido des-
cendí ndo n forma o tenida de de 1990 en el conjunto del sector y en 
todo los subgrupo d intermediario , con la única excepción de la cartera 
de la corporacione · financi ras. Dados los cambios mencionad s atrás n 
cuanto al núm ro de entidades, qu se ha incrementado lig ram nte en 
todo los ca os, con excep ión de las Corporacion s de Ahorro y Vivienda, 
e to implica que la 11 gada de nuevo participante en el ector ha repre-
sentado una pequeña pérdida de mercado para los participantes más gran-
des y no ólo una redistribución entr las entidades menor s 1 • 
Eficiencia 
Es claro que el objetivo último de una liberación del sector rmanciero es 
ofrecer a los usuarios más y mejores servicios, con menores co to . 
La realidad es que el sector financiero no ha mostrado una reducción en sus 
costos operacionales como porcentaje del activo promedio, y que ha logrado 
transferir esta pérdida de eficiencia a los usuarios de crédito, pues el margen 
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financiero bnato tan1poco se ha reducido. De hecho, la tendencia de ambos 
indicadores ha sido creciente desde 1990 tal como se observa en lo cuadros 
2 y 3, aunqu.e e había logrado una pequeña reducción de los costos en la 
segw1.da parte de la pasada década. Este e sin duda, uno de los puntos 1ná 
cnaciales en el desarrollo futuro del ector financiero colombiano. 
r'oogrlro ') 
Costos operacionales 1 Activo promedio 
-
Años Bancos Corporaciones Corporaciones Compaflías de Establecimientos 
de ahorro y financieras financiamiento de crédito 
vivienda comercial 
--- --
1985 7.56 3.56 2.94 906 6.47 
1986 7.37 3.60 2 90 5.71 6.16 
1987 7.19 3.68 2 20 5.76 6.01 
1988 7.30 4.03 2.29 5.72 6.16 
1989 7.45 4.33 2 43 5.23 6.28 
1990 6.86 4 48 2 35 5.63 5.89 
1991 7.82 4.71 2.80 5.73 6.53 
1992 8.48 5.19 3 05 6.35 7.07 
1993 8.24 5.27 3.12 5.92 6.93 
1994 8.19 5.85 3.37 6.64 7.05 
No incluye Caja Agraria . 
Fuente cana. Supcnn'e1d~ncla Banr1r J y Ba11co d la R~pt.bhca 
Margen financiero bruto 1 Activo promedio 
Años Bancos Corporaciones Corporaciones Compañías de Establecimientos 
de ahorro y financieras Financiamiento de crédito 
vivienda comercial 
1985 5.05 4.38 -0.30 0.94 4.28 
1986 5.89 4.31 0.02 5.32 5.05 
1987 6.23 4.53 3 49 7.97 5 76 
1988 6.52 4.96 4.22 9.33 6.19 
1989 8.65 5.68 4 79 5.46 7.55 
1990 8.98 6.16 5 42 6.83 7 96 
1991 11 .14 6.65 6.72 8.21 9.57 
1992 11 .39 7.15 7.27 10.05 9.95 
1993 10.93 7.66 9.88 7.08 9.86 
1994 11.41 8.40 8 89 11 .82 10 49 
No mcluye Caja Agrana. 
Fu. ! /le ll lt m. S~_;per. tendencia Bancaria y Banco de la Rep i'Jl ca 
El Banco de la República tiene el propósito de contribuir a la reducción de 
los n1árgenes de intermediación desarrollando sistema que hagan más 
eficiente el sistema d pagos, reduciendo encajes y también a través de la 
reducción pern1.enente de la inflación. 
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CONCLUSIONES 
Las reforn'las al sector financiero y otras de carácter más general en la eco-
nomía, han tenido un impacto muy favorable en el crecimiento del ector e 
incrementado notoriamente la profundización financiera en Colombia. 
Es claro que alguno elementos del esquema concebido por las autorida-
des , en particular la posibilidad de con'lpetencia con la banca internacio-
nal, han sufrido la consecuencias de factores exógenos , como la necesi-
dad d establecer alguno límites al crédito externo, por con ideraciones 
inaplazables de tnanejo n1onetario . Sin etnbargo, es de esperar que este 
factor de protección desaparezca gradualn1ente en el futuro , con lo cual 
e hará imperativo para el sector financiero buscar manera · de hacer n'lás 
eficiente su op ración para con ·olidar su crecuniento en un entorno de 
tnárgene. financieros decrecientes. 
_A,ft~q uel Crrut ia ¡lfo nto) a 
Ger e nte Gen er a l 
Esta Nota Editorial se elaboró con la colaboración del doctor Alberto de Brigard Pérez. 
NOTAS 
Es de anotar que el indicador GAS de Colombia no está muy por encima del de países más 
desarrollados y con mejor distribución global del ingreso. Asf. en 1990, las captaciones de los 
cinco bancos más grandes en Holanda eran el 77.3% del total . en Bélgica el87.3%. en Grecia el 
69 9%, en Irlanda el67.5% y en Portugal el58.4% Con excepctón de Portugal , todos estos países 
tienen un número mucho mayor de instituciones, de manera que un coeficiente de 77.3% en un 
país como Holanda con 169 bancos indica mucha mayor concentración de la activtdad que el 
53.9% de Colombia con 32 bancos • 
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